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Fadesa Inmobiliaria, S.A. antes denominada Urbanizadora Inmobiliaria Fadese, S.A. (FADESA)
en adelante la Sociedad, se constituyó como Sociedad anónima el 24 de julio de 1980 por un pe-
riodo de tiempo indefinido. Su objeto social y actividades principales consisten en la promoción in-
mobiliaria y  la construcción, contemplando también todas las actuaciones derivadas de las mismas
(compra y venta de solares, edificación, gestión urbanística, etc.).
La Sociedad es matriz de un Grupo de empresas dedicadas, fundamentalmente, a la actividad inmobiliaria y
de construcción.  La actividad promotora y de construcción de la Sociedad se ha realizado en España y Portugal.
El domicilio social de la Sociedad está establecido en A Coruña.
a) Imagen fiel
Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas
de los registros contables de la Sociedad y se presen-
tan de acuerdo con el Plan General de Contabilidad y
con las Normas de Adaptación Sectorial del Plan Ge-
neral de Contabilidad a las Empresas Inmobiliarias, de
forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de
la situación financiera y de los resultados de la Socie-
dad. Estas cuentas anuales correspondientes al ejerci-
cio 2003, que han sido formuladas por el Consejo de
Administración, se someterán a la aprobación por la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimándose
que serán aprobadas sin ninguna modificación.
Por su parte, las cuentas anuales correspondien-
tes al ejercicio 2002 fueron aprobadas por la Junta
General Ordinaria de fecha 3 de junio de 2003.
b) Comparación de información
La Sociedad presenta las cuentas anuales adap-
tándose a los modelos de balance y cuentas de pérdi-
das y ganancias que se incluyen en las Normas de
Adaptación Sectorial del Plan General de Contabili-
dad a las Empresas Inmobiliarias aprobado según Or-
den del 28 de diciembre de 1994, por lo que no está
obligada a formular sus cuentas anuales en los mode-
los normalizados por el Registro Mercantil.
Las presentes cuentas anuales corres-
ponden a la Sociedad individual, adicional-
mente Fadesa Inmobiliaria S.A, como Socie-
dad dominante de un grupo de Sociedades
consolidables, ha formulado sus cuentas
anuales consolidadas.
Las cuentas anuales muestran de forma
comparativa en el balance de situación,
cuenta de pérdidas y ganancias y cuadro de
financiación las cifras del ejercicio 2003 y
del ejercicio anterior, guardando uniformi-
dad en la presentación.
c) Principios contables
Los principales principios y criterios con-
tables aplicados en la elaboración de las cuen-
tas anuales de 2003 son los que se resumen en
la Nota 4 de esta Memoria. Todos los principios
contables obligatorios con incidencia en el pa-
trimonio, la situación financiera y los resulta-
dos de la Sociedad se han aplicado en la elabo-
ración de estas cuentas anuales.
Las cifras contenidas en los documentos que
componen el balance de situación, la cuenta de
pérdidas y ganancias y esta memoria están expre-
sadas en miles de euros.
M E M O R I A A N U A L C O R R E S P O N D I E N T E A L E J E R C I C I O 2003
01. Naturaleza y Actividades de la sociedad
02. Bases de presentación de las cuentas anuales
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La propuesta de distribución de los resultados del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2003,
que los Administradores presentarán a la Junta General de Accionistas para su aprobación es traspasar
el resultado, por importe de 55.895 miles de euros, a reservas voluntarias y a “Reserva para inversiones
en territorio canario (RIC)” por importe de 2.430 miles de euros.
03. Distr ibución de resultados
04. Principios contables y normas de valoración
Los principios contables y normas de valora-
ción más significativos aplicados por la Sociedad
en la elaboración de sus cuentas anuales, de
acuerdo con el Plan General de Contabilidad y la
Norma de Adaptación Sectorial para las Empresas
Inmobiliarias, han sido los siguientes:
a) Gastos de establecimiento
En esta partida se incluyen los gastos in-
curridos en ampliaciones de capital. La  amor-
tización de los mismos se realiza en cinco años,
lo cual ha implicado un cargo en el presente
ejercicio en la cuenta de perdidas y ganancias
de 280 miles de euros.
b) Inmovilizado inmaterial
Los bienes incluidos en este apartado se
valoran por el coste de adquisición. En particu-
lar los derechos derivados de los contratos de
arrendamiento financiero se contabilizan como
inmovilizado inmaterial por el valor al contado
del bien, y se amortizan con el mismo criterio
que más adelante se indica para el inmoviliza-
do material, reflejándose en el pasivo la deuda
total por las cuotas más el importe de la op-
ción de compra. La diferencia entre ambos va-
lores, que representan los gastos financieros
de la operación, se contabilizan como gastos a
distribuir en varios ejercicios y se imputa a los
resultados de cada ejercicio de acuerdo con un
criterio financiero.
Las aplicaciones informáticas se valoran por
su coste de adquisición y se amortizan de forma li-
neal en cinco años.
Las concesiones administrativas correspon-
den al coste de adquisición de un derecho de ex-
plotación de un acuífero de aguas minero-medici-
nales. Su amortización se realiza de forma lineal
durante el periodo concesional residual, es decir,
18 años desde 2002.
El cargo a la cuenta de perdidas y ganancias
del ejercicio de 2003 en concepto de amortización
del inmovilizado inmaterial ascendió a 3.324 miles
de euros.
c) Inmovilizado material
El inmovilizado material  se halla valorado a
su coste de adquisición o de construcción, dotán-
dose la oportuna provisión por depreciación
cuando existen dudas sobre la recuperabilidad de
su valor contable. La Sociedad no se ha acogido a
ninguna normativa legal para la actualización del
valor de sus elementos de inmovilizado material.
Los gastos de conservación y mantenimiento
se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el
momento que se producen.
La Sociedad amortiza su inmovilizado mate-
rial siguiendo el método lineal, distribuyendo el
coste de los activos entre los años de vida útil es-
timada, según el siguiente detalle:
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Como excepción a lo arriba expuesto, los bienes
usados siguen un criterio de amortización acelerada al
doble de lo establecido para su vida útil estimada.
El cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2003 por el concepto de amortización del in-
movilizado material ascendió a 1.254 miles de euros.
d) Inversiones  financieras
Las participaciones en el capital de otras Socie-
dades están registradas al coste de adquisición, mi-
norado, en su caso, por una provisión que recoge la
diferencia entre dicho importe y el valor teórico con-
table de esas participaciones, corregido por el im-
porte de las plusvalías tácitas existentes en el mo-
mento de la adquisición que todavía subsistan al
cierre del ejercicio. En el caso de participaciones en
sociedades que a su vez es matriz de un subgrupo, el
valor teórico contable se calcula con relación a los
fondos propios consolidados de dicho subgrupo.
La Sociedad participa mayoritariamente en el
capital ciertas empresas y tiene posesión de más
del 20% en otras. Las cuentas anuales del ejercicio
2003, no reflejan los aumentos o disminuciones
de valor de dichas participaciones que resultarían
de aplicar criterios de consolidación, tal como se
explica en la nota 2 de la presente memoria.
Las participaciones de capital derivadas de
aportaciones de terrenos en la constitución de so-
ciedades se valoran al coste de adquisición de di-
chos terrenos.
e) Gastos a distribuir en 
varios ejercicios
Los intereses incorporados al nominal de las
deudas por operaciones de tráfico o de inmoviliza-
do con vencimiento superior al año, se registran
en esta cuenta, imputándose anualmente a resul-
tados con un criterio financiero.
f) Existencias
Las existencias están constituidas por:
1.- Terrenos y solares
Los terrenos y solares adquiridos para el
desarrollo de promociones inmobiliarias se re-
gistran a su precio de adquisición, incrementa-
do en aquellos otros gastos relacionados direc-
tamente con la compra (impuestos, gastos de
registro, etc.). Dicho importe se traspasa a
“Promociones en curso” en el momento de co-
mienzo de las obras.
2.- Promociones en curso
Como promociones en curso se incluyen,
además de los derivados del apartado anterior,
los costes a origen incurridos en las promocio-
nes inmobiliarias en fase de ejecución a la fe-
cha del cierre del ejercicio. Los costes incluyen
para cada promoción los importes correspon-
dientes a la urbanización y construcción, así
como aquellos otros costes directamente rela-
cionados con la promoción (estudios y proyec-
tos, licencias, etc.) y, adicionalmente, los gas-
tos financieros devengados durante el período
de construcción por la financiación específica
obtenida por la ejecución de la misma.
Promociones en curso de 
construcción a ciclo corto
Recoge las promociones en curso cuyo plazo
de construcción pendiente sea inferior a un
año desde el 31/12/2003.
Promociones en curso de 
construcción a ciclo largo
Recoge las promociones en curso cuyo plazo
de construcción pendiente supere un año
desde el 31/12/2003.
3.- Edificios construidos
A la finalización de cada promoción inmobi-
liaria, la Sociedad sigue el procedimiento de tras-
pasar desde la cuenta “Promociones en curso” a
“Edificios construidos” el coste  correspondiente a
aquellos inmuebles aún pendientes de venta.
4.-Obras en curso
Se recoge en este epígrafe los costes a origen
correspondientes a obras donde la Sociedad tra-
baja como constructora y cuyo importe se certifi-
cará a terceros.
La Sociedad dota las oportunas provisiones
por depreciación de las existencias cuando el cos-
te contabilizado excede a su valor de mercado. Las
cuentas anuales adjuntas no recogen ninguna pro-
visión por este  concepto al no estimarse la exis-
tencia de minusvalias futuras.
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g) Deudores
1. - Créditos no comerciales
Los créditos no comerciales se registran por
el importe entregado y distinguiéndose entre  cor-
to plazo y el largo plazo en función de la fecha de
vencimiento. Los ingresos por intereses se compu-
tan en el ejercicio en el que se devengan, siguien-
do un criterio financiero. 
2. - Créditos comerciales
Los créditos comerciales se encuentran valora-
dos por el nominal y recogen los créditos concedi-
dos a clientes por operaciones de tráfico que  inclu-
yen los efectos descontados pendientes de
vencimiento, figurando su contrapartida por el mis-
mo importe como deudas con entidades de crédito.
La Sociedad realiza una estimación de los
saldos que pudieran resultar dudosos a efectos de
dotar la oportuna provisión.
h) Ingresos a distribuir en 
varios ejercicios
1. -Subvenciones oficiales
Se corresponden con subvenciones recibidas
por la adquisición de suelo para la construcción de
viviendas en  régimen de protección oficial. Se con-
tabilizan en el momento de la concesión por el orga-
nismo estatal o autónomo correspondiente. La im-
putación a ingresos del ejercicio se realiza con un
criterio de correlación entre ingresos y gastos, de
forma que para las subvenciones concedidas, se
trasladan a ingresos los saldos correspondientes a
las unidades vendidas en el ejercicio, permanecien-
do en balance aquellos otros importes que sean
inherentes a unidades que figuren como existencias.
2.- Otros ingresos a distribuir
Se corresponden con las cantidades recibi-
das por la cesión temporal del usufructo de las ac-
ciones que la Sociedad posee en Guadalmina Golf,
S.A. La imputación a ingresos del ejercicio se rea-
liza con un criterio lineal en función del tiempo de
cesión de las acciones.
i) Provisiones para garantías
El saldo registrado en el epígrafe de “Provisiones
para operaciones de tráfico” por importe de 4.659 mi-
les de euros corresponde a la estimación de costes fu-
turos por la realización de pequeñas reparaciones en
promociones entregadas. Su cálculo, basado en datos
estadísticos, se ha determinado en un porcentaje de la
cifra de ventas del ejercicio y del precedente.
El cargo realizado en la cuenta de pérdidas y
ganancias por este concepto en el ejercicio 2003
ha sido de 922 miles de euros.
j) Provisiones para riesgos y gastos
1.-Provisiones para impuestos
Como consecuencia de las distintas interpreta-
ciones de la normativa fiscal aplicable en el caso del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Jurídicos Documentados que recaen sobre los présta-
mos hipotecarios, la Sociedad, hasta el ejercicio 2002,
tenía adoptado el criterio de liquidar dicho impuesto
exclusivamente sobre el importe del principal, sobre la
base de sentencias del Tribunal Supremo. No obstan-
te, por aplicación del principio de prudencia, la Socie-
dad mantienen registrado dentro del epígrafe “Provi-
siones para impuestos” un saldo de 2.481 miles de
euros para hacer frente a posibles resoluciones en
contra de las reclamaciones efectuadas entre los tri-
bunales y distintas administraciones. Desde el ejerci-
cio 2003, de acuerdo al cambio normativo introduci-
do, se liquidan los impuestos correspondientes
considerando como base imponible la responsabili-
dad hipotecaria máxima.
Adicionalmente a lo anterior, la Sociedad
mantiene registrado 5.501 miles de euros para
otros riesgos de carácter fiscal.
2.- Otras provisiones
Corresponde a la cuantificación de riesgos y gas-
tos futuros por litigios en curso y otros compromisos, la
Sociedad mantiene registrado un saldo registrado de
1.902 miles de euros para atender dichos compromisos.
k) Deudas
Se registran por su valor de reembolso. La
clasificación entre corto y largo plazo se realiza
teniendo en cuenta el plazo previsto para el ven-
cimiento, enajenación o cancelación. Se consi-
deran a largo plazo cuando dicho plazo sea su-
perior a doce meses a partir de la fecha del
cierre contable.
Los préstamos hipotecarios subrogables se
contabilizan dentro del epígrafe “Deudas con entida-
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des de crédito” por el importe dispuesto. Se clasifi-
can a corto plazo todos aquellos importes que, aún
teniendo vencimiento superior a doce meses, están
financiando viviendas sobre las que existe un com-
promiso firme de venta (contratos privados) y cuyo
plazo de entrega previsto sea inferior a un año. 
l) Impuesto sobre beneficios
El gasto por Impuesto sobre Sociedades del
ejercicio se calcula en función del resultado eco-
nómico antes de impuestos, aumentado o dismi-
nuido, según corresponda, por las diferencias per-
manentes con el resultado fiscal, entendiendo éste
como la base imponible del citado impuesto, mi-
norado por las bonificaciones y deducciones en la
cuota, excluidas las retenciones y pagos a cuenta.
m) Método de reconocimiento 
de las ventas
La Sociedad sigue el criterio de registrar los in-
gresos derivados de la venta de viviendas de promo-
ciones inmobiliarias en el momento de la entrega de
las llaves (firma en escritura pública la compraventa). 
Las entregas, en efectivo o en efectos co-
merciales a cobrar, en concepto de a cuenta, re-
cibidas de clientes durante el periodo compren-
dido entre la firma del contrato privado de
compraventa y el momento en el que se efectúa
la firma en la escritura pública, se registran co-
mo “Anticipos de clientes” en el pasivo del ba-
lance de situación adjunto.
El reconocimiento de los ingresos derivados
de las ventas de solares se realizará en el momen-
to de la firma del contrato privado de compraven-
ta, realizando la provisión correspondiente por los
costes pendientes de incurrir.
n) Actuaciones empresariales con
incidencia medioambiental
Las actividades de la Sociedad no tienen
más incidencia en el medio que las derivadas del
desarrollo de las promociones.
Todas las actuaciones realizadas por la Sociedad
relativas a la minimización del impacto ambiental de
sus promociones han sido incluidas como mayor cos-
te de las mismas.
05.  Gastos  de estab lec imiento
Los movimientos habidos durante el ejercicio 2003 han sido los siguientes:
06.  Inmovi l i zado inmater ia l
El movimiento habido durante el ejercicio 2003 de las diferentes cuentas del inmovilizado inmate-
rial, y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas, ha sido el siguiente:
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A 31 de diciembre de 2003 el detalle de los bienes adquiridos en régimen de arrendamiento finan-
ciero es el siguiente.
07.  Inmovi l i zado mater ia l
El movimiento habido durante el ejercicio 2003 en las diferentes cuentas del inmovilizado mate-
rial y de su correspondiente amortización acumulada ha sido el siguiente: 
El valor  neto contable de los elementos de inmovilizado material afecto a garantías hipotecarias al
cierre del ejercicio es el siguiente:
El desglose de la partida “Inmuebles para arrendamiento” al cierre del ejercicio es el siguiente:
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El desglose de las distintas partidas del inmovilizado material correspondientes a solares y cons-
trucción al cierre del ejercicio es el siguiente: 
El coste de los elementos en uso totalmente amortizados es:
08.  Inmovi l i zac iones  f inanc ieras
Los movimientos habidos durante el ejercicio 2003 han sido los siguientes:
Participaciones en empresas del grupo y asociadas
El desglose de empresas del grupo y asociadas, así como sus datos relevantes al cierre del ejerci-
cio es el siguiente, según las cuentas anuales correspondientes pendientes de aprobar.
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La actividad y domicilio social de las sociedades del grupo y asociadas son los siguientes:
La actividad y domicilio social de las sociedades del Grupo y asociados son las siguientes:
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(*) En la actualidad los activos se encuentran en curso de construcción.
Ulepim Promoçoes Imobiliarias S.A. con domicilio social en Moita, Groupe Fadesa Maroc S.A. con
domicilio social en Casablanca y Fadesa Hungaria, RT con domicilio en Hungría, son las únicas Socieda-
des participadas extranjeras.
Ninguna de las sociedades participadas cotiza en bolsa.
Créditos a empresas del grupo
Entre los préstamos concedidos figura un préstamo participativo otorgado a Eurogalia, S.L. por im-
porte de 21.000 miles de euros con vencimiento y amortización integra el 9 de junio de 2006. La re-
muneración está fijada en dos conceptos variables: 
- Euribor a seis meses 
- 10% de los beneficios netos anuales
Para hacer frente a posibles pérdidas derivadas de la situación patrimonial del Subgrupo Euroga-
lia figura registrada una provisión sobre este préstamo de 18.200 miles de euros.
El resto del saldo de créditos a empresas del grupo tiene vencimiento en el año 2005.
Cartera de valores a largo plazo
Este epígrafe está compuesto fundamentalmente por acciones sin cotización oficial, cuyo desglo-
se es el siguiente:
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Las acciones de Parque Temático de Ma-
drid. S.A. se hallan pignoradas en garantías de
un préstamo que dicha sociedad tiene formali-
zado con Cajamadrid.
(*)  Corresponden  a  la adquisición de ac-
ciones de sociedades sin actividad y cuyo úni-
co patrimonio es suelo con destino a la promo-
ción inmobiliaria.
Otra información
El importe que figura en Administraciones
Públicas corresponde a impuestos anticipados
que revertirán a largo plazo.
El importe registrado en “Otros créditos” co-
rresponde a préstamos concedidos a empleados
de la Sociedad con vencimiento en el año 2010.
09.  Gastos  a  d i s t rubui r  en var ios  e jerc ic ios
10.  Ex is tenc ias
Los movimientos habidos durante el ejercicio 2003 han sido los siguientes:
La composición de las existencias de la Sociedad al 31 de diciembre de 2003 era la siguiente:
Las adiciones del ejercicio se corresponden  a la incorporación de los gastos financieros derivados
de bienes en leasing y a la incorporación de intereses implícitos en el pago de compras de terrenos. Par-
te de los retiros corresponde a la reducción de los gastos financieros derivados de los bienes de leasing
debido a la revisión a  la baja de los tipos de interés.
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11 .  Invers iones  f inanc ieras  tempora les
La composición de este epígrafe del balance de situación al cierre del ejercicio es el siguiente:
12.  Fondos propios
El movimiento habido en las cuentas de “Fondos propios” durante el ejercicio 2003 ha sido el siguiente:
Otra información
El valor de las existencias registradas al
cierre del ejercicio incluye gastos financieros
por importe de 22.326 miles de euros, de los
que 14.398 miles de euros han sido capitaliza-
dos en el ejercicio 2003.
Por la actividad que realiza la Sociedad, es
habitual que las existencias en curso estén afectas
a garantías de prestamos hipotecarios para su fi-
nanciación.
Al cierre del ejercicio 2003 el la Sociedad
mantiene formalizados diversos contratos de op-
ciones de compra sobre suelos cuyo destino, en
caso de ejercitarse la opción, sería la promoción
inmobiliaria, por un importe de 90.764 miles de
euros. De dicho valor, 17.261 miles de euros co-
rresponden al coste de la opción, figurando este
concepto registrado en el epígrafe de anticipos.
La sociedad mantiene formalizados contra-
tos de venta por valor de 1.173.833 miles de euros
sobre existencias de promociones en curso.
A 31 de diciembre de 2003 la distribución de reservas de la compañía era:
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El movimiento de la cuenta durante el ejercicio 2003 ha sido el siguiente:
Capital social
El capital social a 31 de diciembre de 2003
está representado por 44.546.407 acciones
nominativas, representadas mediante anota-
ciones en cuenta de 0,25 euros de valor nomi-
nal cada una, totalmente suscritas y desembol-
sadas (11.137 miles de euros). Todas las
acciones gozan de los mismos derechos  y no
existen limitaciones estatutarias  a su libre
transmisión.
Con fecha tres de febrero de 2004 la Jun-
ta General Extraordinaria y Universal de accio-
nistas de Fadesa Inmobiliaria, S.A., acordó un
aumento del capital social en cinco euros con
veinticinco céntimos (5,25 euros), mediante la
emisión de veintiuna (21) acciones ordinarias,
de 0,25 euros de valor nominal, iguales a las
preexistentes, lo que supone un total de
44.546.428 acciones. Las acciones se han emi-
tido con una prima de emisión total de 120,75
euros, es decir, 5,75 euros por acción, lo que
significa una cantidad desembolsada de 126
euros, 6 euros por acción. La ampliación ha si-
do totalmente suscrita y desembolsada.
Posteriormente en la misma Junta se ha
acordado una modificación del valor nominal,
pasando de 0,25 euros a 0,10 euros por acción,
sin que ello afecte a la cifra de capital social.
En virtud de lo anterior, el número de acciones
actual es de 111.366.070 acciones, de 0,10 eu-
ros  de valor nominal cada una, todas ellas de
una misma clase y serie.
Prima de emisión
La prima de emisión es de libre disposición y
asciende a  51.179 miles de euros.
Reserva legal
De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley
de Sociedades Anónimas, debe destinarse una ci-
fra igual al 10% del beneficio del ejercicio a la re-
serva legal hasta que ésta alcance, al menos, el
20% del capital social. 
La reserva legal podrá utilizarse para aumen-
tar el capital en la parte de su saldo que exceda del
10% del capital ya aumentado.
Salvo para la finalidad mencionada anterior-
mente, y mientras no supere el 20% del capital so-
cial, esta reserva sólo podrá destinarse a la compen-
sación de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.
Reserva para Inversiones en
Territorio Canario
De acuerdo con la Ley 19/94, relativa a la do-
tación de reservas para inversiones en el Territorio
Canario, la Sociedad tiene registrada una reserva
indisponible condicionada a la reinversión por im-
porte de 9.464 miles de euros. 
Reserva voluntaria, reserva fusión
Son de libre disposición.
13. Ingresos a distr ibuir  en varios ejercic ios
“Otros ingresos a distribuir “ corresponden básicamente a los ingresos diferidos por la cesión del
derecho de usufructo sobre las acciones que la Sociedad posee en Guadalmina  Golf, S.A.
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Los “Préstamos hipotecarios subrogables” corresponden a los saldos dispuestos de los préstamos
hipotecarios con diversas entidades financieras, en los que se podrán subrogar los compradores en el
momento de la entrega de la vivienda, y que la Sociedad utiliza para financiar la construcción de pro-
mociones inmobiliarias en curso. Dichos préstamos se encuentran garantizados mediante hipotecas so-
bre existencias y su importe al cierre del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2003, por 239.726
miles de euros, corresponde a la parte dispuesta de un total de 470.857 miles de euros formalizados.
El importe de los gastos financieros de “Préstamos hipotecarios subrogables” contabilizados  en
este ejercicio ascienden a 8.104 miles de euros  de las cuales 620 miles de euros corresponden a vi-
viendas protegidas y 7.484  miles de euros a viviendas de promoción  libre.
Si bien los préstamos subrogables en su mayor importe no tienen exigibilidad a corto plazo, al te-
ner vencimientos superiores a un año (tal como se especifica en el cuadro de vencimientos de deudas a
largo plazo), la Sociedad de acuerdo con la normativa contable vigente, clasifica a corto  plazo todos
aquellos importes que correspondan a la financiación de promociones en curso que cumplan las dos
condiciones siguientes:
15. Deudas con entidades de crédito 
y otras deudas f inancieras
14. Provis iones para r iesgos y gastos
El movimiento de este epígrafe durante el ejercicio 2003 ha sido el siguiente:
La composición de las deudas con entidades de crédito al 31 de diciembre de 2003 es la siguiente:
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El tipo de interés medio de las deudas a lar-
go plazo fue del 3,12%.
A 31 de diciembre de 2003, la Sociedad tiene
concedidos por diversas entidades financieras líneas
de descuento por distintos importes, siendo el im-
porte de los efectos descontados al cierre del pre-
sente ejercicio 48.086 miles de euros. El importe de
los efectos descontados durante el ejercicio ascen-
dió aproximadamente a 80.904 miles de euros. 
1) Que a 31 de diciembre de 2003 existan compromisos firmes de venta, es decir, que ya se haya
formalizado un contrato de compraventa de carácter privado sobre los bienes afectos por el préstamo y
2) La fecha de entrega prevista (escritura pública) sea inferior a doce meses desde el cierre
del ejercicio.
Según los cuadros de amortización de los préstamos formalizados, en caso de no existir subroga-
ción previa, los vencimientos por año serían las siguientes:
16. Acreedores comerciales
17. Otras deudas no comerciales
El saldo registrado al cierre del ejercicio en el epígrafe “Acreedores por operaciones de tráfico a lar-
go plazo”, por importe de 170.528 miles de euros, corresponden a deuda por adquisición de suelo, te-
niendo el siguiente vencimiento:
De los anticipos de clientes registrados en el balance de situa-
ción por importe de 260.155 miles de euros, aproximadamente
95.839 miles de euros corresponden a anticipos en efectivo y el res-
to en efectos comerciales a cobrar. 
El saldo del epígrafe “Otras deudas” a largo plazo se corresponde
principalmente a la deuda por la adquisición de participaciones de socie-
dades mercantiles, siendo su vencimiento por año el siguiente:
El epígrafe “Administraciones Públicas a largo plazo” por importe de
1.236 miles de euros corresponde a impuestos sobre beneficios diferidos,
derivados de los ajustes temporales en la contabilización del impuesto so-
bre Sociedades, cuya reversión será a largo plazo.
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Aprovisionamientos
La composición de este epígrafe de la cuenta de pérdidas y ganancia adjunta es la siguiente:
Gastos de personal
El detalle de este epígrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta es el siguiente:
Número medio de empleados
Durante 2003 el número medio
de personas empleadas de la Socie-
dad distribuido por categorías fue el
siguiente:
18. Ingresos y gastos
Importe neto de la cifra de negocios
La actividad de la Sociedad, realizada en todo el territorio nacional y en Portugal mediante un estable-
cimiento permanente, se divide en función del uso final de los bienes y su tipología de la siguiente manera:
El importe de cargas sociales co-
rresponde prácticamente en su totali-
dad a Seguridad Social  cargo de la
empresa.
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Transacciones con empresas del grupo y asociadas
Durante el ejercicio 2003, la Sociedad ha realizado las siguientes transacciones con empresas del
grupo y asociadas: 
Variación de provisiones de tráfico
La composición y movimientos de las provisiones de tráfico durante el ejercicio, es la siguiente:
La totalidad de las  transacciones  anteriores se han realizado en euros.
Ingresos y gastos extraordinarios y de ejercicios anteriores
Las partidas más significativas incluidas en estos epígrafes son las siguientes:
19. Situación f iscal
Fadesa Inmobiliaria, S.A. como matriz de un
grupo de sociedades, desde 1 de enero de 1999 se
halla acogida al régimen de consolidación fiscal en
el Impuesto sobre Sociedades, y es  el sujeto pasi-
vo a efectos de liquidación del Impuesto del men-
cionado grupo.
Las sociedades que componen el grupo de
consolidación fiscal en el ejercicio 2003 son las si-
guientes:
- Fadesa Inmobiliaria, S.A. como sociedad
dominante; y como sociedades dependientes:
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La conciliación entre el resultado contable del ejercicio con la base imponible (resultado fiscal) del
Impuesto sobre Sociedades de Fadesa Inmobiliaria, S.A., es como sigue:
Del gasto por Impuesto sobre Sociedades
registrado por Fadesa Inmobiliaria  S.A., 334
miles de euros  corresponden a su estableci-
miento permanente en Portugal, cuya liquida-
ción se realiza en dicho país.
Adicionalmente a lo anterior, como conse-
cuencia del régimen de tributación consolidado al
que está acogido la Sociedad, se ha registrado con
las Sociedades dependientes los derechos de co-
bro u obligaciones de pago que se derivan del cál-
culo del gasto por el Impuesto sobre Sociedades a
efectos individuales en cada una de ellas, resul-
tando al 31 de diciembre de 2003 un saldo neto
deudor de 2.885 miles de euros con empresas del
grupo, que incrementa en el mismo importe la
deuda con las Administraciones Públicas calcula-
da en el párrafo anterior. Los saldos más significa-
tivos son los siguientes: Obralar, S.L., deudor por
8.759 miles de euros; y Eurogalia, S.L. acreedor
por 6.035 miles de euros.
Durante el ejercicio cerrado a 31 de diciem-
bre de 2003, se ha finalizado por parte de la
Oficina Nacional de Inspección (ONI) de la
Agencia Estatal de Administración Tributaria
(AEAT) actuaciones de comprobación e investi-
gación correspondientes a los periodos 1996 a
1998 por el Impuesto sobre Sociedades,
10/1997 a 12/1998 correspondientes al IVA  y
retenciones e ingresos a cuenta  de rendimien-
tos del trabajo, profesionales, capital mobiliario,
y por los periodos 1997 a 1998 por el IAE  y re-
tenciones a cuenta de no residentes.
- Obralar, S.L. 
- Urbanización Club de Campo
Logroño, S.L.  
- Residencial Coruñesa de
Viviendas, S.L. 
- Urbanizadora de Peñarroja en
Pego, S.L.  
- Fadesa Canarias, S.L 
- Lamps, S.A  
- Centro Logístico del
Transporte de Culleredo, S.A. 
- TR-2, S.A.  
- Arco Iris Gestión, S.L. 
- Baranda Azul, S.A.  
- Triple Gest,  S.L. 
- Hotel Isla Cristina, S.L.
- Eurogalia, S.L. 
- Hotel Campos de
Guadalmina, S.L.  
- Pinturas Meldorf, S.A. 
- Hotel de Matogrande, S.L.  
- PQF-97, S.L. 
- Aplistone, S.L.  
- Escayolas Alba, S.L. 
- Promotora Club Social
Torrelago, S.A  
- Inmobiliaria Fuerteventura,
S.A. 
- Enera Energía, S.L.  
- Casino de Badaguas, S.A.  
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De las actas firmadas en disconformidad por el Impuesto sobre Sociedades, el importe mayor se re-
fiere a la aplicación por la Inspección de criterios diferentes en la imputación contable de los costes de las
promociones entregadas por la Sociedad en los ejercicios comprobados, generándose en opinión de la Ins-
pección un diferimiento de impuestos.
Los administradores de la Sociedad consideran que el criterio de imputación  de la Inspección, que es cues-
tionable y por ello han firmado las actas en disconformidad, suponen un impuesto anticipado por importe de
2.693 miles de euros, debido a que la Inspección en sus actas aumentó las existencias finales al 31 de diciembre
de 1999 en 7.697 miles de euros que, en caso de no prosperar los recursos, significarán un crédito fiscal por el
impuesto anticipado generado, el cual figura registrado en Administraciones Públicas deudoras a largo plazo.
La totalidad de la deuda tributaria incoada en las actas de inspección firmadas en disconformidad han si-
do provisionadas en las cuentas anuales adjuntas, tal y como se detalla en la nota 14 “Provisión para riesgos y
gastos”, habiendo tenido en cuenta los importes que serían recuperables en los ejercicios no prescritos.
La Sociedad tiene la intención de realizar las declaraciones complementarias necesarias por el Im-
puesto sobre Sociedades, correspondientes a los ejercicios no prescritos, a fin de solicitar la devolución
de los ingresos indebidos y que han dado lu-
gar al saldo registrado en “Administraciones
Públicas Deudoras a largo plazo”.
Adicionalmente, y en cuanto al Grupo
Empresarial Fadesa, S.A., se han firmado las
siguientes actas por los siguientes conceptos:
Las actuaciones de comprobación e investiga-
ción han alcanzado también al Grupo Empresarial Fa-
desa, S.A., sociedad absorbida por Fadesa Inmobilia-
ria, S.A en el ejercicio 1999, correspondiendo dichas
actuaciones a los periodos 1997 a 1998 por el Im-
puesto sobre Sociedades, 2/1997 a 4/1998 corres-
pondientes al IVA y retenciones e ingresos a cuenta
del rendimiento del trabajo, capital mobiliario y capi-
tal inmobiliario, y 1997 a 1998 correspondiente  al IAE.
De la mencionada comprobación se han de-
rivado actas firmadas en conformidad por impor-
te de 648 miles de euros por el Impuesto sobre
Sociedades, 65 miles de euros por el IVA y 70 mi-
les de euros por retenciones e ingresos a cuenta
del rendimiento del trabajo. Los expedientes san-
cionadores de las mencionadas actas firmadas en
conformidad por importe de 284 miles de euros
están recurridos ante el Tribunal Económico – Ad-
ministrativo Central (TEAC).
Adicionalmente, se han firmado actas en dis-
conformidad que, en la actualidad están recurridas
ante el TEAC, y cuyo ingreso se encuentra suspendi-
do al haber presentado avales ante los Órganos de
Recaudación, según el siguiente detalle:
Las actas firmadas en disconformidad están
recurridas ante el TEAC y dan derecho a una de-
volución de 206 miles de euros a favor de Fadesa
Inmobiliaria, S.A. como sociedad absorbente de
Grupo Empresarial Fadesa, S.A.
La  Sociedad se ha acogido a los beneficios
de la Ley 19/94 relativa a la dotación de reservas
para inversiones en el territorio canario, que en el
articulo 27.2 condiciona el incentivo fiscal a la
reinversión del importe total (11.894 miles de eu-
ros) en activos fijos en un plazo no superior a tres
años, y que se mantenga en balance por un perio-
do al menos de 5 años. Los incentivos fiscales
aplicados en el presente ejercicio ascienden a
2.430 miles de euros.
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Retribución y otras prestaciones a
los administradores  
Las remuneraciones devengadas en el ejercicio
2003 por los miembros del Consejo de Administra-
ción ascienden a 3.681 miles de euros, correspondien-
do 2.500 miles de euros a retribuciones, 115 a dietas y
1.066 a sueldos y salarios.
La Sociedad  ha concedido préstamos a
miembros del  Consejo de Administración por im-
porte de 246 miles de euros. No se  han  contraí-
do obligaciones en materia de fondos de pensio-
nes, seguros de vida u otros similares.
Participación de los administradores
en otras sociedades
Las participaciones de los miembros del Conse-
jo de Administración de la Sociedad en el capital de
sociedades con el mismo, análogo o complementario
género de actividad, así como los cargos o funciones
que en ella ejercen, son las siguientes:
21. Otra información y hechos poster iores
Los miembros del Consejo de Administra-
ción de la Sociedad dominante no realizan por
cuenta propia o ajena actividades iguales, aná-
logas o complementarias a las de Fadesa Inmo-
biliaria, S.A.
Retribución de auditores
La remuneración a los auditores por la audi-
toria de las cuentas anuales del ejercicio 2003 ha
ascendido a 62 miles de euros.
Adicionalmente, los honorarios abonados en
el ejercicio por otros servicios prestados por el au-
ditor de cuentas han ascendido a 109 miles de eu-
ros. En este importe se incluyen también los ho-
norarios percibidos por las sociedades de servicios
profesionales que comparten nombre comercial
con la sociedad de auditoría.
Hechos posteriores
Desde la fecha de cierre del ejercicio hasta la
fecha de la formulación de las cuentas anuales no
se ha producido ningún hecho relevante que pue-
da afectar a las mismas.
Información sobre 
medio ambiente
Las promociones inmobiliarias han sido dise-
ñadas y realizadas con el mínimo impacto medio
ambiental, habiéndose cumplido todas las dispo-
siciones contempladas en la Declaración de Efec-
tos Ambientales definidos en los proyectos/me-
morias. Por lo tanto no se estiman contingencias
relacionadas con la protección y mejora del medio
ambiente y, en consecuencia, no es necesario do-
tar provisiones destinadas a actuaciones me-
dioambientales. 
20. Garantías comprometidas 
y otros pasivos contingentes
Avales y compromisos 
A 31 de diciembre de 2003 la Sociedad es avalista ante entidades financieras por préstamos, cré-
ditos, y avales concedidos a sociedades del grupo por importe de 111.227 miles de euros.
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22. Cuadro de f inanciación del e jercic io
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1. EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS
En el ejercicio 2003, las principales magnitudes de la cuenta de resultados de la Sociedad mantie-
nen la tendencia de crecimiento que se viene registrando durante los últimos años. Concretamente, la
cifra de negocio ha alcanzado los 561 millones de euros tras registrar un crecimiento del 24,7% con res-
pecto al año 2002. La ventas de viviendas y parcelas constituyen la principal fuente de ingresos y supo-
nen el 84,7% de la cifra de negocio. Asimismo y como en años anteriores el beneficio neto se ha incre-
mentado, llegando en este ejercicio a superar los 58 millones de euros.
Por otro lado, el incremento que ya viene experimentando la Sociedad y que se verá aumentado en
los próximos años, se encuentra ya reflejado las cuentas anuales del ejercicio 2003, tal y como se pue-
de observar en el incremento del total activo de la Sociedad que supone un 25% respecto al total acti-
vo del año 2002 y situándose en los 1.519 millones de euros, destacando las existencias de la Sociedad
que ascienden a 909 millones de euros, de los que 361 millones de euros corresponden a terrenos y so-
lares y 435 millones de euros a  promociones en curso. Ello, unido a que la Sociedad mantiene 1.173 mi-
llones de euros en contratos privados firmados con clientes y pendientes escritura pública, supone un
aval para la continuidad y crecimiento de la actividad en los próximos años.
2. INVESTIGACIÓN Y DESARROLLO
A consecuencia de las propias característica de la compañía, sus actividades y estructura, habi-
tualmente en la Sociedad no se realizan actividades de investigación y desarrollo.
3. ACCIONES PROPIAS
Durante el ejercicio 2003, Fadesa Inmobiliaria S.A. no ha efectuado operaciones de adqui-
sición de acciones propias, no ostentando por lo tanto a cierre del ejercicio 2003 acciones en
concepto de autocartera.
FAD ESA IN M O B I L I A R I A ,  S .A .
Informe de gestión correspondiente al ejercicio anual 
terminado el 31 de diciembre de 2003
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En A Coruña, a 1 de marzo de 2004, los abajo firmantes, que componen la totalidad de los miem-
bros del Consejo de Administración de Fadesa Inmobiliaria S.A., formulan las cuentas anuales y el in-
forme de gestión de dicha Sociedad correspondientes al ejercicio anual 2003. El resto de las hojas que
componen las cuentas anuales y el informe de gestión las firman únicamente el Presidente y el Secre-
tario del Consejo de Administración en representación de los Administradores.
D. Manuel Jove Capellán
PRESIDENTE
D. Manuel Jove Santos
VICEPRESIDENTE 1º
Dª. Felipa Jove Santos
VICEPRESIDENTA 2ª
D. José Luis Macía Sarmiento
CONSEJERO-DELEGADO
D. Pascual Lucien Duhamel
VOCAL
REPRESENTANTE DE MS RESS TE, B.V.
D. José Ares Santiso
VOCAL
D. José María Castellano Ríos
VOCAL
D.Antonio de la Morena Pardo
VOCAL
Rocío Díaz Pedreira
VOCAL
D. José Enrique 
Fernández-Llamazares Nieto
VOCAL
REPRESENTANTE DE INVERGESTIÓN,
SOCIEDAD DE INVERSIONES Y GESTIÓN S.A.
D. John Timothy Morris
VOCAL
REPRESENTANTE DE MS RESS II, B.V.
Gabriel Nieto Peñamaría
VOCAL
Modesto Rodríguez Blanco
VOCAL
Joaquin Sánchez Izquierdo Aguirre
VOCAL
José Luis Súarez Barratago
VOCAL
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INFORME D E AUD I TO R Í A
